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株式投資の意義
―その行動の範囲と特色―
今西庄次郎
(I) 
およそ証券投資 Investment の何たるかを解明するには，まず証券投機
1) 
Speculationとの相遮をはっきりさすことから始めねばならない。もともと，
証券投機も証券に資金を投ずる行為という意味では，投資といえないことも
ない。一部の人は，投機と投資を含めたものを広義の証券投資と称し，それ
に狭義の投資と投機があるとなさんともしている（この場合，狭義の投資を
いちいちそう断わるのも面倒であるので一ー広義を指すときは特に広義を冠
することとし一~これを単に投資と呼ぶ慣わしのようであるが）。 私もこの
扱いを否とするものではない。併し，両者は非常に接近した関係にあるのは
事実としても，やはり，相遮をもっているのである。
然らば狭義の投資，すなわち投資と投機はどう進うのであるか。これには
随分いろいろな取上げ方があるが，私は次のようになす。
投機は収益のより大性を追求して確実性，安全性を犠牲にする投資態度で
ある（もっとも，収益のより大性を追って安全確実性を犠牲にするのであっ
て，収益のより大性を追わずして安全性を犠牲にするものではない）のに対
し，投資は安全性を犠牲にせず収益のより大性を求める投資態度である，と。
投資が安全性を犠牲にしないというのは，必ずしも安全性に固執するもので
ないことは知って置かねばならない。安全性に固執する，つまり安全性 100
パーセント近くを求め，ただその範囲内で収益のより大性を実硯せんとする
のは，貯蓄 Savingsである（なお，貯蓄は元本の追加を主眼とする行為であ
1) Harry C. Sauvain, Investment Managemenl, 1959, p.p. 7-10. 
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るのに対し，投資は元本の増殖を本位とするという面においても相遮する）。
投資が安全性を犠牲にしないとは，収益のより大という要求よりも安全性を
守るという要求が少ない，割合が小とならないことである。世の中はよくし
たもので，収益性の大なる投資対象ほど安全性は薄くなっている。従って，
それに臨む場合，両者の兼ね合いが問題となるところであるが，投資者とし
て収益より大の要求よりも安全性の要求が小でないためには，安全性を守る
度合の方が50パーセント以上たるべしとなるわけである。
収益のより大性 100% ． 
50% 
0% 
50% 
貯蓄貯蓄的投資 投機
図例からも判るように，安全性50パーセント，延いて収益のより大性50パ
ーセントという線は，投資として最も思い切った態度であり，更に安全性を
次第に大にしても，投資として通用する。換言すれば，投資は安全性の度合
が50バーセントから 100バーセント近くまで，幅のある行為なのである。投
資はこのように幅のある利殖行為たるにおいて，それはそれぞれの安全性に
応じて投資対象を選ばんとするに至るのであり，安全度 100バーセントに近
い投資は公社債，所謂，債券を選ばんとし，債券投資を生成する。これに対
し，安全度がより少なく， 50パーセントに近い辺りまでの投資は，敢えて株
式と結ぴ付かんとするのである。ところが，株式証券は，かの，収益のより
大性100バーセント近く，逆に安全性0パーセントに近い，投資態度の恰好
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の対象物件ともされ，株式投機が生成しているのであり，ここに外面上，株
式保有が株式投機か株式投資か判別し難いとなる。併し，われわれのごとく，
両者の基本的態度から識別するときは，その相遮は明瞭となる。結論すれば~
株式投資は安全性50パーセント以上，反面，収益のより大性50バーセント以
下とする証券投資が株式と結び付いたものである。
(Il) 
前段において，株式投資は安全性を50バーセント以上に重んじ，収益のよ
り大性を50バーセント以下に止める利殖行為であり，等しく株式を対象とす
るも，株式投機が収益のより大性 100バーセントで，安全性0バーセントに
近いという片寄った利殖行為であるのと区別されることを明らかにしたが，
両者の基本的な相遮はそこにあること間遮いないとしても，その説明はやや
抽象的な感じがしないでもない。そこで，より具休的に，両者行為の相進，
特に株式投資の性質を明らかにすることが必要ともいわれる。
具体的に，株式投資と株式投機の相遮をいえば，投機はもっばらキャピタ
ル・ゲイン，なかんづく相場変動の差額を獲得せんとするのに対し，投資は
主としてインカムを狙うものということができる。
相場変動の差額（値鞘）は相場変動によって生まれることは贅言を侯たな
いが，一般に株式相場の変動はかなりのものである。従ってそれをうまく掴
み得るならば，それによる利得は大きい。収益のより大を追求する株式投機
がそれを狙うことは容易に肯ける。ところで，変動差額をうまく掴む鍵とな
るのは，相場変動の予想を的中さすことであるが，相場の予想はなかなかに
難しく，予想が逆となることも屡々である。予想が逆となれば，利得どころ
か損失となり，時にはその痛手は大ならんとする。併しこの点も，収益のよ
り大の追求のためには安全性 0パーセントも敢えてする株式投機として，む
しろ，それを本懐とすること，注釈するまでもない。
一部の人はいうかも知れない。株式市場の相場生成作用については，内外
1) 
多くの学者の研究があり，その変動要因，変動の型等の究明から，今日では，
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その予見も可能となっている，と。併し私は，株価変動の要因，変動の型に
ついては，ある国，ある時代には一応の説明がつけられるとしても，予見は
所詮困難であるとなすものである。経済現象は所謂生き物であり，その予見
はなかなか難しいが，今日ある程度の見透しは立て得られるに至っているこ
とは認めないではない。けれどもその見透しに基づく株式相場の動向は，市
場人の，所謂，裏をかく行動によって必ずしも過去のパターンを繰り返さな
いと考えるのである。もとより株価のこの方面の研究比株式市場論ないし
株価形成論の領域であり，詳細はそこに譲らるべきである。ただ，上の株式
投機の値鞘獲得の難しいという点と関連し，一部に相場変動予見の可能を信
ずる人もあるやに思われるので，ここに一言して置く次第である。
株式投資の狙うインカムは，会社の挙げた利益の，株主，すなわち株式へ
の分配であるが，この分配額は投資元本に対し少額であるのが普通であり，
また，短い期間内の相場の変動幅にも及ばないのが一般である。その代わり，
その増減は概して緩やかである。もちろん，インカムも経済界ないし業界の
景気変動によっ増減せざるを得ないが，株価変動のごとく目まぐるしいもの
でなく，逝かに安定している。収益のより大性よりも安全性の度合の大なる
方につくことを身上とする株式投資がインカムを中心に狙うものとなること，
改めて結論するまでもない。
上に株式投資は株式から生まれるインカムを狙うものとして説明したが，
注意して欲しいのは，初めにその具体的な定義として，主としてインカムを
狙うものというように，主としてという言葉を冠した点である。主としてと
いう言葉からは，それが本体であり，大部分であるということが連想される
が，当にその通りなのである。換言すれば，株式投資はインカムを狙うのが
その本体であるが，インカム以外を狙うこともあり得るのだ。それとして考
えられるのは，キャピタル・ゲインないしそれに属する利得である。前に強
1)実に多い。学者，実際家によって発表され，相当な範囲に信奉者のあるもの（例え
ばTheDow theory by Charles Dow)から，ある個人が自ら開発し．秘かに用い
ているものまである。
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調したように，株式についてのキャビクル・ゲインを狙うものは株式投機で
あった。今，投資もキャピクル・ゲインを狙うことがあるといえば，投資と
投機の区別はつかないようになりそうだ。あるいはそれは純粋な投資でなく，
投機的投資とでもいうべきものだといわれるかも知れない。併し必ずしもそ
うではないのだ。
相場変動の値鞘獲得は，先にも述べたように，相場予見の困難から安全性
0バーセントに近く，それを狙うのは投機である。併しこれは通常の狙い方
をした場合であり，その狙い方が実は問題となるのである。人間の知懇でそ
の危険性を少なくする狙い方があり得ないかである。硯実において有識者の
努力はその方面に向けられ，危険を少なくする術も工夫されている。今，若
し努力の結果，危険性が非常に少なくなる術が応用されているとすれば，た
とえキャピタル・ゲインを狙うも，それは株式投資となして差支えないとな
る（例えばアメリカで発達したフォーミュラ・プラン (TheFormula Plan) 
はこの種の典型的なものである）。 蓋し，冒頭の基本的な定義のごとく，株
式投資は安全性50パーセント以上，収益のより大性50バーセント以下の利殖
行為という枠内に入るからである。
斯くて，株式投資は株式についてインカムだけを狙うものでなく，主とし
てインカムを狙うものと，いわねばならないのである。但しインカムを狙う
ものがその中心であることは疑いなく，その意味で，私はこれを株式投資の
うちでも本体的投資ないし純投資と呼ぶことにしている。
(I) 
株式投資は，具体的には，主として株式インカムを狙うものであるとすれ
ば，その行為は長期間をかける長期行為とならざるを得ない。蓋し株式から
のインカムは月日の経過とともに生まれるものであるからである。まとまっ
たインカムは長い歳月をかけなければ到底得られない。
株式投機は当に逆で，これは短期行為である。株式相場の変動は急激に起
こる場合があり，運が好ければ短時日でその差額を獲得することができる。
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従って，その行為は短時日で梢む短期行為である。もっとも上の場合，運が
悪ければ損失となるが，この場合も，投機者は大低思い切って手仕舞をし，
その（思惑）行為を止めてしまう。従って，投機が短期行為たる性質は，こ
こにも発揮される。
もちろん，株式相場はそう度々大きい変動を繰り返すものでなく，時には
長い時間持ち合いを続けることがある。思惑をした投機者の多くは，このよ
うな場合も，我慢ができず，思い切って手仕舞をするが，仮りに，持久力の
ある投機がじっと我慢し，持ち合い期を乗切り，やがて相当な相場変動に際
会し，かなりのキャピタル・ゲインを得たとしても，その利得の価値は大い
に減殺されてしまう。例えば元資 100万円でキャピタル・ゲイン20万円を得
たとしても，それに正味 2カ年を要したとすれば，年率10万円の利得となり，
元資に対する割合年10バーセントに過ぎず，これでは一擾千金という本性に
合わないとなる。何れにしても，株式投機は短期決戦型，つまり短期行為で
あり，投資の長期行為であるのと好対照をなすところである。
株式相場が持ち合い状態を続けることは，その行為の短期性から投機にと
って何より苦痛とすることを述べたが，主としてインカムを追求する投資に
とってその状態が別に痛痒を感じないこと，もちろんである。併し株式投資
が長期行為たる本性を発揮するのは，投資開始後，投資銘柄の相場が下落し
た場合だといってもよい。株式投資にもタイミングということは大切であり，
高値スタートとならぬよう慎重に対処するところであるが，やはり投資後，
株価が下落することを全く免れ得るものでない。斯かる場合の何よりの対策
は，一時的な損勘定にもじっと我慢し，いつか来る株価の回復を待つにある
が，投資が長期方針というその本性を発揮する限り，その苦痛は充分克服す
ることとなるのである。
以上，株式投資は長期行為であり，投機の短期行為たるのと対比せられる
ことを述べてきたが，それに疑問を起こしそうな事態がないでもない。それ
は，投資開始後，投資銘柄の相場が騰貴した場合のことである。騰貴の度合
が少ないときはそのまま続けられ，問題は起こらないが，騰貴が非常に大き
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く，しかも投資スクート問もなく起こった場合の話である。このような場合，
投資の常則では，一応その銘柄を売却し，キャピクル・ゲインを収めても差
支えなしとされる。もちろん，これでは短期間の行為となり，屡々いってき
た，投資は長期行為というのと相応しなくなる。それよりも問題とされるの
は，，，キャピクル・ゲインを収めて終わるのは，投資はインカムを中心に狙う
ものという本質と矛盾しないかである。
併しこれらの疑問は，投資，投機は意識行為，目的行為であるということ
を承知しておれば，何でもなく解決されるところである。詳しくいえば，ィ
ンカムを中心目的とし，長期間を覚悟しつつ株式保有に出た行為は，あくま
で投資であり，偶々投資銘柄が値上りし短期間にキャピクル・ゲインを収め
て終ったとしても，それは目的外の結果に過ぎず，遡って投資が投機に転じ
たのではない。一方の投機も同様で，先に挙げた，開始後株価が持ち合いを
続け，思わず長期保有となり，結局，多くない手ャピクル・ゲインをインカ
ムとともに得た場合も，彼が当初キャピクル・ゲイン獲得目的をもって出発
した限り，それは投機—いわば不首尾な投機となったのみで，決して投資
に転じたものではない。何れにしても，投資，投機とも，無意識的結果は問
題にすべきではなく，専ら初心，つまり出発時の目的によって決すべきなの
である。
(lV) 
繰り返すまでもなく，株式投資は主として株式のインカムを狙う行為であ
る。今，その行為をみるに，まず，適当に選んだ銘柄を適当な時期に購入す
る，つまり資金を投ずることから出発する。そして前段に述べたように，常
態としては長期間にわたって所有を続け，やがて止めんとするときに，保有
株式を売却して終了する。これが株式投資行為のプロセスである。
これに対し，株式投機行為のプロセスは，やはり遮っている。まず適当な
時機に，値上りするであろうと予想した銘柄を購入し，それが値上りしたと
き保有した株式を売却する。この行為のプロセスは，期間の長短はあれ，投
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資に似ている。しかし株式投機には，その外に，前者と異るプロセスもある
のだ。蓋し相場の変動幅の掬得となれば，相場上昇期において可能なるだけ
でなく，相場下落期においてもそのチャンスがあるからである。すなわち現
在の相場が下るであろうと予想したとき，まず売約しておき（アメリカでい
ぅShortSelling)，やがて相場下落したときに購入して売約を埋めることを
やれば，値下り幅を利得できるわけである。もちろん，予想に反し相場が上
昇すれば損失に終わる。この種の株式投機においては，まず売却（売約）が
あり，後に購入（買埋め）があり，前の投機行為と逆のプロセスを辿ること
となる。世人は前の買に始まる投機を強気 Bull,． 後の売に始まる投機を弱
気 Bearと呼んでいる。弱気投機は強気の相場値上り期での値幅利得に比べ，
売約に応じてくれる相手方のあることが条件となり，所謂，玄人向きの仕法
という意味で，一般に行なわれるようになったのは強気投機に比べ，相当後
年だといわれる。その点はともかく，株式投機行為のプロセスには強気の途
と弱気の途の二本があり，唯一本途の株式投資と明らかに対立するところで
ある。
株式投資と投機はその行為のプロセスに上述のごとき相進があるのみなら
ず，両者は投下資金の上にも相遮が見出される。投機の場合，その収益のよ
り大性 100バーセントを発揮せんがため，対象物件としてなるべく相場変動
の荒い株式を選ぶほか，投下資金を以って，なるべく多量，多額の株式を手
がけんとする。例えば資金10万円で時価 1株 100円の株式 1千株を取得し，
運好く 120円に値上りしたので売却したとすれば，キャピ9タル・ゲイン 2万
円で，投下元本に対する比率は20パーセントである。併し若し当初その購入
に当たり，全代金を支払うやり方をとらず，買取約定となし，証拠金として
価額の半額を提供するやり方をとれば，元本10万円で買付数量2千株となり，
売却による利得は 4万円，利益率40バーセントとなり，より収益大性を追求
する目的に適うところとなる。もちろん，相場が予想通りにゆかず，下落す
るようなことになれば，損失は一段と大きくなるが，収益より大のため危険
を100バーセント近く冒す投機として，これは当然覚悟しているはずである。
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この種の投下資金を拡大して思惑するやり方は，強気投機よりも弱気投機に
ついて本来行なわれる可能性が多いともいわれるが，投機にとって合目的々
とみられるところから，弱気，強気を問わず次第に盛んになったものである。
もとより投機，特に強気投機の中には使用資金額だけの思惑をするー~これ
は投機として比較的に堅実なものともいえるが，反面，原始的なやり方とい
えないこともない—ものもあるが，信用制度の発達とともに，その資金拡
大使用の度合は益々大となってきたところである。
上のように，株式投機が資金をできるだけ拡大して使用せんとするのに対
し，投資はあくまで資金額通りの使用をするものとなっている。時として，
投資者が他人，金融機際から資金の一部分を借入れ，それを以て株式投資を
なすことがある。この場合，借入資金に対する利払のため保有株式からのイ
ンカムの大部分は充当され，インカムを獲得して利殖するという目的は極め
て薄くなる。このやり方が充分意味をもつためには，株式保有からの収得が
利子払をして多くのお釣り（残余）をもつ勘定とならねばならないが，斯か
る状態は，株式からキャピクル・ゲインを収得するにおいて始めて可能とな
るところだ。そうだとすれば，借入金による株式保有は最早投資でなく，投
機的，一種の投機となして差支えなしとなる。要言すれば，投機はできるだ
け収益大にするのが目的で，そのため自己の資金をできるだけ拡大して使用
するものであるのに対し，投資はあくまで自己資金を素直に活用せんとする
ものであるのである。
(V) 
前に，株式投資行為の特色としてそれが長期間にわたることを述べたが，
このことは，投資は何時でもやってよい，始終続けてよいということとは別
であることを知らねばならない。株式相場，特に対象として選んだ株式が非
常な高値にあると判断したようなときは，一般に，その出動を控えるべきで
あるのだ。株式相場が高すぎるか否かの決定は難しい問題で，これは投資論
の本論の課題であるが，今，株式相場が，とにかく非常に高いと思われる時
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期のあることは，誰しも認めるところである。斯かる場合，投資出動するこ
とは，非常に危険であり，不利となる。いつか反動が必至であり，その値下
りによる損失が多いときは，折角，長期間かかって収得したインカム合計も
消し飛んでしまうことになり兼ねない。前に，株式投資が長期行為たること
によって，たとえ投資銘柄の相場が下落しても，やがて回復せられる働きの
あることを挙げた。このことも確かに事実だとしても，その値下り損の多い
ときは，その回復は，なみたいていのことではない。し•かのみならず，値下
り損に対する対応性はそれとして，いま一つ大きい不利が伴う。それは，高
い相場のときの出動は，投資元本に対するインカム収入の比率が小となると
いうことである。注釈するまでもなく，投資においては，元本に対する収得
ィンカム類の割合がボイントであり，それが小となれば投資の効果は全く薄
れてしまうことになるのである。
以上，株式投資はいつでもやってよいというものでなく，出動を控える，
つまり休養すべきことのある行為である。しからばいつ出動したらよいか。
これは所謂，投資クイミングの課題であり，先に一言したごとく投資本論に
譲らるぺき問題として，今，株式投資には休養のあることを忘れてならない
ところである。株式投機に休養のあることは，容易に知られる。ある投機者
が強気投機と弱気投機の両刀使いをするとしても，株式相場には上昇，下降
だけでなく，保合い期というものがあり，この時期には投機活動はその余地
を喪う。従って，株式投機に休養のあることは周知に近いといってよいが，
投機に休養あるも投資に休養なしというような考えは全く当らないのだ。な
ぉ，これまで株式投資行為の特色を，株式投機行為と対比し，相遮する所を
中心に指摘してきたが，休養のある点においては一ーその時期は遮うが一~
むしろ両者は相似るわけである。
上に，株式投資の効果という言葉を使ったが，ここである株式投資が成功
したか，不成功であったかを判定する基準について要言して置かねばならな
い。一般に世間での株式投資の評価方法が極めてあいまいだと思うのである。
株式投機の成功，不成功の判定は，ある投機によって得たキャビクル・ゲ
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イン（配当などのインカムが入ったときはこれを合算することはもちろんで
ある）の額（マイナスもあり得る），その思惑期間の長さ，投下元本の額の 3
つがファククーとなること，周知に近い。株式投資の成功度も，得たインカ
ム（キャピタル・ゲインも確実に予定されていたものはこれに入れられる）
の額をその投資期間でみる，すなわち通常 1カ年当りの額に換算し，その投
下元本に対する比率によって判定するところまでは，投機の場合に似ている。
併し投資の成功判定はそれだけで決定してはならないのである。投機の場合
はそれでよいかも知れないが，投資の場合には更に大切なファククーが残っ
ている。それは安全度である。冒頭にも定義したように，投資は安全性を50
パーセント以上守りつつ収益のより大性を追求する行為であり，その行為に
は安全性 100バーセントに近いものまで種々あり得る。もちろん，安全度の
大なるほど，それは収益のより大性の追求を犠牲にするのであり，当然その
収益額は少なくなるはずである。株式投資もこの原則より逸するものでない。
従って，今，投資のインカム収得の投資元本に対する比率がたとえ小であっ
ても，安全性 100バーセントに近い投資を行なっていたのであれば，直ちに
成功度が低かったとはいえないのだ。要言すれば，所定の安全度に応じての
標準的な収益比率（国により，時代によって相遮するであろう）と比較して
成功度は判定さるべきであるのである。
以上，株式投資の成功の度合は，その投資が選んだ安全性との関連におい
てみるべく，わが国一部にみる一概に収益比率を以てみる態度の正しくない
ことは知られたであろう。ところで，株式投資の成功度の判定については，
以上のほかなお残された問題のあることを知らねばならない。それはかの予
期しなかったキャビクル・ゲインの取扱いである。繰り返すまでもなく，株
式投資はキャビク •Iレ・ゲインを追求するものでないが，硯実に投資銘柄の値
上り売却益という当然の追求範囲外の利得を収めることがあり，これを収め
てもその行為が株式投資たるを喪うものでない。今，若しこのような追求外
収益をも本来のインカム収益に加算すべきものとすれば，投資の成功度はそ
の額の大小によって左右されることともならんとする。しかも世間ではこれ
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をも加算して投資の成功度を判定せんとしている。しからばその正当な取扱
いは如何であろうか。単純な株式投資としては，これは収益比率の計算にお
ける普通のインカム収得に加えるべきでなく，別扱いにすべきである。なぜ
なら，これらの収益は必ずしも投資としての努力の産物でないからである。
もっとも，これらによって投資の成功度を判定すべきでないとしても，全く
度外視するのも，われわれの価値感に反するところがある。結局，成功度判
定においてプラス a （例えば，正規の比率による成功度が同じの場合，これ
の大小によって最終的な決定を下すがごとし）として処置するのが，妥当と
思うのである。
(lI) 
株式投資の意義論の終りに，上来述べた以外に，なお，触れねばならない
ことが残されている。冒頭に，株式投資の根本的な性格は，収益のより大追
求のため確実性，安全性を犠牲にしないところにあり，安全性50バーセント
以上，収益のより大性50パーセント以下とする証券投資態度が株式と結ぴ付
いたものと規定した。そしてそれは収益のより大性 100パーセントで，安全
性は 0パーセントでもよいとする株式投機と区別されることも明らかにした。
ところで，そこに表示した図式からは，安全性が 0バーセント以上で50パー
セント近くまで，反面，収益のより大性 100バーセント以下で50バーセント
以上という投資（広義）態度が残されていることとなる。今，指摘せんとし
ているのは，それが株式と結び付いたものは，一体，株式投資といかなる関
係，相遮をもつかである。
一部の人はこれを一ー特に収益のより大の追求 100バーセント以下ながら
それに近い辺りの投資（広義）態度をとるものを眺めてかー一保守的な株式
投機とみ，又，一部の人は一ー特に安全性50バーセント以下ながらそれに近
い辺りの投資（広義）態度をとるものを眺めてかーー大肱な株式投資と認識
せんとする。併し，われわれは，そのように投機か投資の何れかの一種と認
識するよりも，双方を兼ねたもの，つまり投機兼投資として取扱うのがよい
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と思うのである。蓋しそのような投資態度のものは，堂々表面からキャビク
ル・ゲインを追求する（この点，投機と同じ）とともに，一面，インカムを
も単なる副収益でなく，主要な収益として重視せんとするからである。
もちろん，株式の投機兼投資は，単純な株式投機，単純な株式投資と相当
に趣を異にし，遮った行動をとらんとする。まず，単純な株式投機はキャピ
クル・ゲインを狙うものとして， うまくゆけば反対売買を行なって値鞘を稼
ぐ一方， うまくゆかなかったときは大低見切って手仕舞をし損をかぶる。し
かるに，投機兼投資はうまくゆけば転売して値鞘を稼ぐが， うまくゆかなか
ったときは急いで転売せず，相場の回復を待ち，その問ィンカムで辛抱を続
ける。留意すべきは，通常の投機には強気，弱気の二つの途があったが，投
機兼投資は強気の一本途であり，空売はもちろん，空買もあり得ないという
点である。
併し，われわれにとって，当面，より明らかにすべきは，単純な株式投資
との相遮であること，いうまでもない。この点，やはり，単純な株式投資で
は，キャピクル・ゲインは非目的な成果としてのみ認められるのに対し，投
機兼投資ではそれが目的的収益とせられるところにあり，その結果，単純な
投資の成果は利回り方式で計量せられるのに対し，投機兼投資にありては成
果を利回りでみるのはおかしく，意味なしとされる。
以上，株式の投機兼投資は半ば単純な投資と似た性質をもつが，相遮する
ところをももっている。この事実から，株式投資の学問的研究をなさんとす
る者にとって，方法的に課題となるのは，これを単純な投資の研究と別扱い
とすべき、か，将た単純な投資と並べ，両者を併せて研究する方が妥当かとい
う点である。今日，株式投資をなす人々の多くが単純投資よりも投機兼投資
の立場をとらんとしている事態を重視する人は，投機兼投資論の独立に傾く
のに対し，投機兼投資といえども単純投資を離れては理解し難いという純理
に立脚せんとする人は，両者を含めての株式投資論を支持するであろう。た
だ，株式投資の学問的研究の方法論を別に予定しているわれわれとしては，
ここではその議論まで入らず，株式投資には単純な投資のほか投機を兼ねた
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もののあること，いわば方法論の問題提起をなすに止めて置こうと思うので
ある。
